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利益冲突与免责条款声明

研讨嘉宾观点仅代表个人看法，不代表公司官方立场

本次研讨所有分析、评论、具体观点均是以独立研究者角度展开，关联逻辑和如
果出现主观的分析结论及建议也都体现独立、中立的原则，既不有意保护也不刻
意损及任何他方利益，凡是引用观点和我们的观点均有明确区分

本次研讨，作为不针对特殊用途的“通用性质”报告宣传，只用于一般分析思考，
并不构成直接投资建议；因此也就没有考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况
或需要，媒体受众应考虑本报告的任何意见或建议是否符合自身特定状况

研讨采访互动嘉宾可能持有讨论议题中存在利益相关的证券股票，提请投资者注
意潜在的利益冲突，我们将尽可能秉持客观中立立场



国内外宏观分析02

铜走势回顾01

铜交易策略及保值参考建议05

铜供给端分析03

铜需求端分析04



铜走势回顾

PART 1



2024年月度铜走势回顾

2024年一季度月铜价重心稳步上移;进入二季度重心继续上移,铜价呈现单边上行趋势。铜价走势主要受到宏观因
素推动及供应扰动继续发酵的影响。

4月初，因国内铜原料联合谈判小组决定暂不设定二季度现货铜精矿采购指导加工费，倡议联合减产5-10%，中美
PMI超预期进而推动铜价上涨。

4月12日，英美禁止俄罗斯铜在LME和CME交易，4月17日起，巴西、智利、刚果（金）、赞比亚等多地均有铜矿停
产，叠加海外投资机构推波助澜铜价再度上涨。



2024年月度铜走势回顾

进入5月，美国通胀放缓，市场对美联储上调降息预期提前；国内超长期国债发行，房地产继国内多地放开限购
后，住房国内最低首付比例、住房公积金贷款利率等均进-步优化，央行设立3000亿元保障性住房再贷款，政府
可以需订购。5月20日内外宏观提振下沪铜主力铜价触及88940元/吨历史新高。

5月22日，国内政策利好市场消化，海外美联储放鹰，降息预期降温，铜价应声而落。



国内外宏观分析

PART 2



美国4月制造业PMI数据50，就业率60.3%；经济基本面仍维持偏强韧性



美国通胀回落不及预期，通胀预期再抬升，对美联储降息预期有所抑制



国内统计局数据显示4月制造业PMI数值重回扩张区间



央行副行长提出“未来货币政策还有空间，将密切观察政策效果及经济
恢复、目标实现情况，择机用好储备工具



铜供应分析

PART 3



ICSG 数据显示2024全球铜产量189.43万吨，同比增加3.86%

根据 ICSG(国际铜研究小组)数据显示，2024年3月全球铜产量为189.43万吨，同比增加3.86%，
环比增长6.85%；1-3月产量累计为551.7万吨，同比增加4.60% 。



智利、秘鲁铜矿端虽有扰动，一季度产量同比增长

根据钢联数据显示截止3月智利铜产量43.33万吨，同比增加3.71%。1-3月累计产量128.58万吨，同
比增加3.04%。

根据钢联数据显示截止3月智利铜产量21.90万吨，同比减少0.12%，环比增长1.04%。 1-3月累计产
量64.11万吨，同比增加5.06%。



国内截止2024年4月铜精矿进口量235万吨，同比增加12.4%

截止2024年4月30月铜精矿进口同比增加12.4%，月度进口量235万吨。1-3月铜精矿进口累计934万
吨，同比增长6.62%。



中国从秘鲁、智利进口铜矿砂及其精矿同比延续高增长

从进口铜矿国家来看，钢联数据显示中国4月秘鲁进口铜矿砂及其精矿同比增加17.42%，累计同比增加12.78%。 4月
从智利进口铜矿砂及其精矿同比增加9.59%，累计同比增加12.33%。



巴拿马铜矿进口累计1.1万吨，同比减少94.6%

钢联数据显示中国2024年从巴拿马进口铜矿砂及其精矿累计1.1万吨，同比减少94.6%；2024年中国进口铜矿砂及其
精矿2754万吨。2024年从巴拿马进口铜矿砂及其精矿累计69.23万吨占比全年进口2.5%，影响相对有限。



2024年3月28日，CSPT中国铜原料联合谈判小组召开2024年第一季度总经理办公会议，倡议联合减产，建议减产幅
度5-10%。此外会议暂不设定二季度现货铜精矿采购指导加工费。

现货TC持续走弱，倡议联合减产，建议减产幅度5-10%



2024年4月国内电解铜产量95.9万吨，同比增加符合预期

根据“我的有色网”数据显示2024年4月全国电解铜产量95.9万吨，环比减少2.19%，同比增加1.51%， 2024年4月中
国电解铜产量累计389.76万吨，累计同比上涨5.51%。 4月国内电解铜产量基本维持预期，环比小幅减少，从企业的
生产来看的话，只有少数企业选择检修应对铜精矿TC加工费不断下跌的行情，但并未出现明确减产，多数企业基本
维持正常生产。



期货库存：国内期货库存持续攀升，去库持续不及预期

钢联数据显示截止5月24日国内电解铜期货库存增至223535吨，同比增加395.03%，库存持续攀升去库不畅，去库持
续不及预期。截止5月4日伦铜库存112675吨，同比增加16.55%。



现货库存：市场需求不足，现货库存持续走高

钢联数据显示截止5月23日国内电解铜现货库存增至41.39万吨，因铜价持续走高，高铜价压制下游消费明显，市场
畏高情绪浓烈，下游需求表现谨慎观望为主，叠加市场需求不足情况下，现货成交表现低迷，仓库出库较少。



港口库存：主流港口铜精矿库存边际回升，但同比库存相对
低位

从港口库存来看，钢联数据显示，截止2024年5月24当周国内主流港口铜精矿库存合计37.6万吨，同比降低45.43%。



铜需求分析

PART 4



下游品种价格偏强运行，价格上涨持续对消费形成负反馈



截止4月除铜管企业延续增长，其他产能利用率相继边际走弱



精铜杆、铜板带、铜箔、铜管、铜棒产量季节性对比



精废铜价差持续高位，市场转向废铜消费较强



2024年新能源汽车销量延续高增长，增长边际放缓

钢联数据显示4月汽车销量为2358835辆，同比增长9.27%。 4月新能源汽车销售为85万辆，同比增长33.65%，环比
降低3.74%； 国内在以旧换新政策及购车优惠政策提振下新能源汽车销量保持高速增长态势。

随着新能源汽车行业竞争加剧，且美国对中国电动汽车征收的关税将升至100%。后续对新能源汽车领域增速存在
下调预期 。



住宅、商品房销售面积下滑，同比分别降低12.12%、14.38%



截止3月底太阳能发电装机容量累计66005万千瓦，首次出现增长边际走
弱



家电、汽车、建筑业供给指数对比



交易策略及保值参考建议

PART 5



铜分析总览

分析要素 实际情况 2024未来关注点

宏观层面 美国最新会议纪要偏鹰派，打压降息时间预期，经济韧性支持维持高利率；
国内制造业重回扩张区间，政策利好基本释放。未来货币政策还有空间。

美联储进入降息时间拐点，重
点关注6月12日美联储会议；
国内绿色电力、碳中和政策

供给端

ICSG 数据显示2024全球铜产量同比增加；4月国内电解铜产量95.9万吨，同
比增加符合预期；

TC持续低位，冶炼厂有检修计划国内铜精矿进口延续增长，削弱了检修对产
量的影响，供给扰动对国内影响不大。国内期货库存持续攀升，去库持续不
及预期、市场需求不足，现货库存持续走高，港口库存边际回升。

国内去库表现，海外供给扰动

需求端

价格上涨持续对消费形成负反馈，精废铜价差高位，市场转向废铜消费较强，
新能源汽车销量延续高增长，增长边际放缓；房地产持续拖累，政策面存在
利好；太阳能发电装机延续增长，但出现增长边际走弱现象。

政策利好发布后房地产情况，谨
防房地产对市场拖累；

观点及操作建议：5月受宏观及供给扰动影响，内外铜价创历史新高；实际供给扰动被放大，美联储降息时间预期延后，国内政

策利好释放，铜价上涨对消费形成负反馈。分析认为后续政策空间或将有限，海外机构供给扰动炒作仍存，后续将进入需求证伪

期，谨防美联储降息预期生变。操作上建议 谨慎逢高轻空思路对待，不追高。

风险提示：2024年美联储不降息、国内房地产硬着陆、需求不振



全国统一客服热线：400-8844-998

公司网址：BTQH.COM

总部地址：成都市高新区锦城大道539号盈创动力大厦A座406

邮政编码：610041

http://www.btqh.com/
http://www.btqh.com/


THANKS
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